ACADEMIA DE STUDII ECONOMICE BUCURESTI FACULTATEA DE CIBERNETICA, STATISTICA SI INFORMATICA ECONOMICA POLITICI DE CRESTERE ECONOMICA MONETARA. STUDIU DE CAZ - ECONOMIA ROM�NEI. Bucuresti Aprilie 2009 CUPRINS PARTEA I - POLITICA MONETARA - ELEMENTE DE TEORIE 1. Obiectivul politicii monetare: Stabilitatea preturilor; 2. Strategii alternative de politica monetara: 2.1. Tintirea agregatelor monetare; 2.2. Tintirea cursului valutar; 2.3. Tintirea directa a inflatiei. PARTEA A II-A - POLITICA MONETARA A ROMANIEI 1. Strategia de politica monetara a romaniei: Tintirea inflatiei; 2.1. Caracteristici ale tintirii inflatiei; 2.2. Tintele de inflatie; 2.3. Prognoze asupra tintirii inflatiei. 3. Mecanismul de transmisie a politicii monetare; 4. Instrumentele de politica monetara: 4.1. operatiunile de piata monetara 4.2. facilitatile permanente acordate institutiilor de credit 4.3. rezervele minime obligatorii (RMO) 5. Functia obiectiv a politicii monetare. BIBLIOGRAFIE PARTEA I POLITICA MONETARA - ELEMENTE DE TEORIE Politica monetara reprezinta unul din instrumentele politicii economice, prin intermediul careia se actioneaza asupra cererii si ofertei de moneda dineconomie. Importanta politicii monetare rezulta din obiectivul fundamental al acesteia, respectiv stabilitatea preturilor, la care se adauga limitarea inflatiei simentinerea valorii interne si externe a monedei. Responsabilitatea indeplinirii acestor obiective revine bancii centrale, care detine monopolul in formularea sitranspunerea in practica a obiectivelor politicii monetare. 1. Obiectivul politicii monetare: Stabilitatea preturilor Mecanismul de transmisie a politicii monetare este unul complex si implica laguri lungi si variabile. Astfel, stabilitatea preturilor ca obiectiv final al politicii monetare este un obiectiv asupra caruia banca centrala poate exercita doar un control indirect. Practica a demonstrat ca atingerea acestui obiectiv final poate fi realizata utiliz�nd mai multe strategii de politica monetara. �n dezbaterile teoretice si practice din ultimii ani, tintirea inflatiei ca strategie de politica monetara s-a dovedit a fi strategia cea mai eficienta �n atingerea obiectivului final al politicii monetare. �n ultimul deceniu, problema cu care s-a confruntat economia mondiala a fost reprezentata de cresterea generalizata a preturilor, motiv pentru care inflatia nu este considerata, de catre autoritati, fie ca este vorba de cele monetare, fie de cele politice, o veste buna . Presiunile generate de cresterea preturilor genereaza, la r�ndul lor, noi presiuni at�t �n plan monetar, c�t si economic, politic, social. Astfel ca, pe l�nga faptul ca genereaza distorsiuni la nivelul preturilor, inflatia genereaza o erodare accentuata a economiilor, descurajeaza investitile. Toate acestea reprezinta tot at�tea argumente pentru a adopta masurile care sa conduca la reducerea presiunilor inflationiste. Luarea deciziei de a adopta o anumita strategie de politica monetara depinde, �n mare masura de ceea ce poate genera, la nivelul economiei politica monetara adoptata si, nu �n ultimul r�nd, de autoritatea de care dispune banca centrala �n economia respectiva. Obiectivul final al politicii macroeconomice si, implicit al politicii monetare este: asigurarea stabilitatii preturilor. Un prim argument este acela ca o politica monetara orientata �n directia asigurarii cresterii economice si a reducerii somajului genereaza efecte al caror lag este variabil. Pe de alta parte, luarea �n calcul a "curbei lui Phillips" s-a dovedit a fi eficienta doar pe termen scurt, deoarece asigurarea unei rate scazute a somajului sau un nivel ridicat al ratei de crestere economica nu pot fi asigurate dec�t prin aplicarea unei politici monetare expansioniste care este asociata si unui nivel ridicat al inflatiei. Ceea ce nu trebuie uitat este faptul ca �n conditiile �n care se are �n vedere asigurarea stabilitatii preturilor, sistemul monetar functioneaza mult mai bine, efectul, chiar daca �n timp, fiind cel al ridicarii nivelului de trai al populatiei. Experienta ultimilor ani a aratat faptul ca atingerea acestui obiectiv poate avea la baza diverse strategii de politica monetara, strategii care sunt orientate catre stabilirea obiectivelor intermediare: - tintirea agregatelor monetare (precum baza monetara, M1, M2 sau chiar M3); - tintirea cursului valutar. - tintirea directa a inflatiei 2. Strategii alternative de politica monetara 2.1. Tintirea agregatelor monetare Agregatele monetare impun aplicarea unei politici monetare restrictive care sa aiba �n vedere controlarea nivelului de crestere al agregatelor monetare, �n scopul eliminarii excesului de lichiditate din economie, exces care conduce, �n final, la reducerea puterii de cumparare a monedei nationale. Este unanim acceptat faptul ca o inflatie ridicata este �nsotita, �n permanenta de o oferta excedentara de moneda, care sa acopere cresterea sustinuta a nivelului general al preturilor. Pe termen lung cresterea nivelului preturilor este determinata de cresterea �nregistrata la nivelul ofertei de moneda. Pentru aceasta, autoritatea monetara are obligatia de a asigura un anumit nivel de crestere a masei monetare reprezentate de agregatul ales. �n acest caz se ridica mai multe probleme legate de: * alegerea agregatului monetar reprezentativ (av�nd �n vedere diversitatea acestora si nivelul de agregare a elementelor ce le compun); * stabilirea unui nivel de crestere a agregatului ales sau a unei benzi de fluctuatie a ratei de crestere a masei monetare; * stabilirea modalitatii de gestionare a agregatului monetar stabilit drept obiectiv intermediar de politica monetara. Av�nd posibilitatea sa asigure un anumit nivel de crestere a ofertei de moneda din economie, banca centrala dispune, astfel, de un ridicat nivel al independentei politicii monetare, av�nd astfel posibilitatea sa reactioneze rapid �n conditiile manifestarii de socuri puternice la nivelul economiei nationale. Banca centrala este �n masura sa asigure, pe baza instrumentelor de politica monetara de care dispune la momentul respectiv, managementul eficient al ofertei de moneda din economie. �n conditiile actuale, caracterizate de puternice inovatii �n plan financiar, ca de altfel si de informatizarea pietelor caracterizate de un puternic proces de globalizare, legatura dintre cele doua elemente (agregatul monetar supus controlului si nivelul preturilor din economie) este chiar mai volatila si ca urmare este foarte greu de previzionat. Problema care se ridica, �n conditiile manifestarii unui intens fenomen inflationist, este aceea a mentinerii, pe c�t posibil, a nivelului ofertei de bani sub nivelul de crestere al productiei. O alta problema importanta este cea legata de capacitatea bancii centrale de a influenta agregatul ales drept obiectiv intermediar, ca de altfel si cea privind stabilirea nivelului cererii de moneda din economie, cerere la care sa se faca raportarea ofertei de moneda. 2.2. Tintirea cursului valutar Economia de piata presupune practicarea unui curs valutar flotant ce impune stabilirea lui pe baza raportului cerere-oferta, fie ca este vorba de regimul de curs independent (caz �n care mecanismele pietei sunt cele care sunt singurele care influenteaza cursul de schimb), fie ca este vorba de regimul de curs administrat (caz �n care banca centrala intervine pe piata �n scopul influentarii cererii si a ofertei de valuta). �n conditiile �n care se merge pe adoptarea regimului bazat pe tintirea cursului valutar, banca centrala �ncearca sa asigure stabilitatea cursului valutar nominal, prin intermediul utilizarii instrumentelor proprii ce vizeaza, pe de o parte, modificari la nivelul ratelor dob�nzii practicate, iar pe de alta parte, pe baza interventiilor directe pe piata valutara, interventii menite sa sustina cursul valutar. Adoptarea unui astfel de regim impune mai multe conditii: * adoptarea unui mix de politici macroeconomice care sa conduca la asigurarea unui nivel scazut al ratei inflatiei comparativ cu cea aferenta monedelor sau monedei de care este "ancorat" cursul valutar al propriei monede; * existenta unui nivel suficient al rezervelor internationale care sa permita interventii prompte pe piata valutara; * mentinerea credibilitatii externe a tarii, inclusiv a stabilitatii politice si a cadrului institutional si legislativ care le influenteaza puternic pe primele. Forma cea mai simpla a acestei strategii presupune "ancorarea" cursului valutar al monedei nationale de una sau mai multe monede apartin�nd tarilor ce prezinta un nivel redus al ratei inflatiei care sa contribuie, �n acest sens, la diminuarea inflatiei si �n tara ancorata (exchenge rate peg). Acest lucru se realizeaza, �n fapt, prin "importarea" inflatiei din tara sau tarile cu care se face compararea. Principiul de functionare al acestui regim se bazeaza pe determinarea unui curs valutar fix, pe baza raportarii la valuta de ancorare (sau cosul de valute). Argumentele favorabile adoptarii unei astfel de strategii constau �n: * accelerarea fluxurilor comerciale internationale si investitionale, prin gradul mare de stabilitate si atractivitate a monedei nationale; * disciplinarea politicilor macroeconomice pentru mentinerea si respectarea aranjamentului ales (ca parte integranta a programelor de macrostabilizare); * promovarea cooperarii si coordonarii internationale �n cazul aparitiei unor socuri externe majore. 2.3. Tintirea directa a inflatiei Tintirea directa a inflatiei reprezinta strategia de politica monetara ce presupune stabilirea unei tinte pentru nivelul ratei inflatiei, pe o anumita perioada de timp, tinta ce trebuie atinsa prin aplicarea masurilor de politica monetara, astfel �nc�t sa se asigure stabilitatea preturilor. Aceasta impune cel putin cinci componente care sa asigure o buna implementare a ei: * Stabilirea asigurarii stabilitatii preturilor ca obiectiv unic sau prioritar al politicii monetare, fie pe cale constitutionala, fie prin angajamentul public al bancii centrale. * Cuantificarea acestui obiectiv sub forma unei rate a inflatiei (singur procent sau interval de variatie) ce urmeaza a fi atinsa de-alungul unui interval de timp. * Elaborarea si aplicarea programului de politica monetara �n conditii de transparenta deplina. * �n primul r�nd, prin stabilirea tintei inflationiste banca centrala are posibilitatea sa comunice publicului larg nivelul inflatiei catre care s-a orientat si pe care trebuie sa-l asigure �n perioada imediat urmatoare. * Si, nu �n ultimul r�nd, faptul ca o politica monetara este mult mai usor perceputa, �nteleasa de catre publicul larg. PARTEA A II-A POLITICA MONETARA A ROMANIEI Potrivit statutului sau Banca Nationala a Rom�niei are ca obiectiv fundamental asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor. Totodata, Banca Nationala a Rom�niei sprijina politica economica generala a statului, fara prejudicierea �ndeplinirii obiectivului sau fundamental. Conform art.2 din Legea nr. 312/2004, o atributie principala a Bancii Nationale a Rom�niei o constituie elaborarea si aplicarea politicii monetare si a politicii de curs de schimb. Totodata, �n vederea atingerii obiectivului sau fundamental, banca centrala stabileste strategia de politica monetara si decide asupra instrumentelor si a procedurilor pe care le utilizeaza pentru implementarea politicii monetare. 1. Strategia de politica monetara a romaniei: Tintirea inflatiei Strategia de politica monetara a BNR este tintirea directa a inflatiei. Aceasta a fost adoptata �n august 2005, dupa finalizarea unui proces de pregatire, a carei ultima etapa a constituit-o crearea si testarea functionarii cadrului de analiza economica si de decizie a politicii monetare specific tintirii directe a inflatiei. Concomitent au fost satisfacute si celelalte cerinte si criterii care conditioneaza eficacitatea acestei strategii: 1. cobor�rea ratei anuale a inflatiei sub nivelul de 10 la suta; 2. acumularea unui c�stig de credibilitate de catre banca centrala si consolidarea acestuia; 3. �ntarirea independentei de jure (prin intrarea �n vigoare la 30 iulie 2004 a noului Statut al BNR) si de facto a BNR; 4. restr�ngerea dominantei fiscale, derularea procesului de consolidare fiscala si ameliorarea coordonarii dintre politica fiscala si cea monetara; 5. relativa flexibilizare a cursului de schimb al leului si reducerea gradului de vulnerabilitate a economiei la fluctuatiile acestei variabile; 6. �nsanatosirea si �ntarirea sistemului bancar si relativa crestere a intermedierii bancare; 7. sporirea transparentei si a responsabilitatii bancii centrale, precum si a ariei si intensitatii comunicarii BNR cu publicul si pietele financiare, inclusiv �n ceea ce priveste aspectele legate de noua strategie de politica monetara si de pregatirea adoptarii ei; 8. conturarea mai clara a comportamentelor macroeconomice si a mecanismelor de functionare a economiei necesara identificarii si cresterii eficacitatii canalelor de transmisie monetara. Demersurile BNR de creare a cadrului organizatoric si tehnic necesar implementarii noii strategii de politica monetara au durat 16 luni si au beneficiat de asistenta tehnica acordata de Fondul Monetar International si de Banca Nationala a Cehiei. 2.1. Caracteristici ale tintirii inflatiei Strategia de tintire directa a inflatiei adoptata de BNR se caracterizeaza prin: 1. exprimarea tintei de inflatie �n termenii headline inflation (indicele preturilor de consum), av�nd �n vedere familiaritatea publicului cu acest indicator si nevoia de a asigura transparenta si credibilitatea deciziilor de politica monetara; 2. stabilirea tintei ca punct central �ncadrat de un interval de variatie (+/-1 puncte procentuale) �n scopul ancorarii eficace a anticipatiilor inflationiste; 3. anuntarea unor tinte anuale de inflatie pentru un orizont mai lung de timp (initial 2 ani), ceea ce accentueaza perspectiva necesara pe termen mediu a politicii monetare; 4. continuarea practicarii flotarii controlate a cursului de schimb; 5. definirea unui set restr�ns de circumstante ("circumstante exceptionale"), independente de influenta politicii monetare, care conditioneaza responsabilitatea BNR pentru atingerea tintei de inflatie; 6. stabilirea tintei de inflatie de catre BNR �n consultare cu guvernul. 2.2. Tintele de inflatie �n conditiile �n care economia rom�neasca se afla �ntr-un proces de dezinflatie - ritmul de inflatie sustenabil pe termen mediu si compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor nefiind deocamdata atins - tintele de inflatie sunt anuale (decembrie/ decembrie) si se stabilesc pe un orizont de timp de doi ani. Tinta de inflatie Intervalul de variatie 2005 7,5 6,5-8,5 2006 5,0 4,0-6,0 2007 4,0 3,0-5,0 2008 3,8 2,8-4,8 2009 3,5 2,5-4,5 2.3. Prognoze asupra tintirii inflatiei Perioada T2 2008 T3 2008 T4 2008 T1 2009 T2 2009 T3 2009 T4 2009 T1 2010 T2 2010 T3 2010 T4 2010 Tinta 3,8 3,5 3,5* Efectiv/Prognoza (%, la sf. per.) 8,6 7,3 6,3 5,8 5,5 5,3 4,5 4,3 3,6 3,3 3,2 Interval de incertitudine asociat proiectiei (puncte procentuale) +/-0,5 +/-1,1 +/-1,5 +/-1,8 +/-2,1 +/-2,1 +/-2,3 +/-2,4 * ipoteza tehnica sursa: INS, calcule: BNR Nota: Intervalul de incertitudine este construit pe baza erorilor de prognoza a inflatiei, calculate pe perioada august 2005 - august 2008 3. Mecanismul de transmisie a politicii monetare Pe termen scurt evolutia preturilor este supusa unor influente multiple, generate de factori provenind din economia nationala si din mediul extern, care actioneaza asupra cererii si ofertei agregate. Pe termen mediu si lung, �nsa, un rol fundamental �n asigurarea stabilitatii preturilor �i revine conduitei politicii monetare. Mecanismul de transmisie a politicii monetare reprezinta totalitatea canalelor prin care banca centrala, utiliz�nd un set variat de instrumente de politica monetara poate influenta dinamica cererii agregate si a preturilor din economie. Dintre canalele (sau mecanismele specifice) de transmisie a politicii monetare identificate de literatura de specialitate, practica economica a relevat cu precadere importanta urmatoarelor: canalul ratelor dob�nzilor practicate de institutiile financiare; canalul creditului; canalul cursului de schimb; canalul efectelor de avutie si bilant; canalul anticipatiilor agentilor economici privind inflatia. O descriere simplificata a acestor canale de transmisie si a interactiunii dintre acestea, adaptata particularitatilor economiei rom�nesti, sta la baza constructiei modelului de analiza si prognoza pe termen mediu al BNR. �n general, semnalele transmise prin deciziile de politica monetara �si produc efectele asupra economiei �n mod indirect, propag�ndu-se prin intermediul verigii intermediare reprezentate de sistemul financiar-bancar. Relatia dintre banca centrala si bancile comerciale se stabileste �n cadrul pietelor financiare (monetara, valutara), banca centrala av�nd capacitatea de a controla relativ eficient ratele dob�nzilor pe termen scurt prin gestionarea lichiditatii pe piata monetara interbancara. De regula, �n cadrul sectorului financiar-bancar transmisia impulsurilor de politica monetara se realizeaza relativ rapid. La nivelul relatiei dintre bancile comerciale si economia reala, impulsurile de politica monetara ale bancii centrale se transmit mai degraba imperfect si dupa o perioada de timp care depinde de particularitatile structurale ale economiei nationale. Desi banca centrala poate controla ratele dob�nzilor pe termen scurt, economia reala este influentata cu precadere de ratele dob�nzilor pe termen mediu si lung practicate de bancile comerciale pentru depozitele atrase sau pentru creditele acordate clientilor acestora. Nivelul acestora din urma depinde de cel al ratei dob�nzii de politica monetara, dar si de un numar de alti determinanti (asteptarile privind inflatia, perspectivele privind cresterea economica etc.), si este hotar�tor pentru deciziile de investitii, consum sau economisire. �n general, dob�nzi mai reduse stimuleaza investitiile si consumul �n defavoarea economisirii, �n timp ce dob�nzi mai ridicate stimuleaza economisirea, inhib�nd pe termen scurt consumul si investitiile. Astfel este influentata cererea agregata din economie. Oferta agregata are o capacitate de ajustare la nivelul cererii agregate limitata la un orizont scurt de timp. Pe termen lung, oferta depinde �n principal de dinamica factorilor fundamentali precum capacitatile de productie, forta de munca si gradul de �nzestrare tehnologica si prin urmare se ajusteaza mai lent si pe termen mai �ndelungat, neput�nd fi influentata prin intermediul politicii monetare. �n aceste conditii, pe termen scurt/mediu, politica monetara poate afecta numai decalajul dintre nivelul efectiv al activitatii economice si cel sustenabil pe termen lung (deviatia PIB real de la nivelul sau potential, sau -excesul de cerere") La r�ndul sau, deviatia PIB real este un factor determinant pentru inflatia preturilor de consum. De exemplu, o cerere �n exces pentru bunuri de consum sau de investitii pune �n mod direct presiune asupra costurilor cu factorii de productie (inclusiv cu factorul munca, respectiv salariile). �n fata unor astfel de cresteri ale costurilor de productie, o parte a firmelor pot decide �n favoarea unei diminuari a marjelor de profit obtinute, las�nd preturile finale de v�nzare nemodificate. Pe termen mediu, �nsa, �n conditiile unor cresteri persistente ale costurilor de productie, firmele vor transfera tot mai mult aceste costuri asupra preturilor de v�nzare, ceea ce va conduce �n cele din urma la cresterea preturilor bunurilor de consum (gener�nd inflatie). Un deficit de cerere agregata pe de alta parte va avea efecte contrare. Av�nd un control relativ eficace asupra ratelor dob�nzilor pe termen scurt, banca centrala poate influenta inclusiv motivatia agentilor economici de a detine moneda nationala comparativ cu aceea de a detine moneda straina si, prin aceasta, cursul de schimb. Cu toate acestea, evolutia cursului de schimb este rezultatul actiunii unui numar mult mai mare de factori (de exemplu, aversiunea la risc a investitorilor straini, dezechilibrele macroeconomice interne si externe, factori politici etc.). Asupra unora dintre acesti factori politica monetara nu poate actiona, iar asupra altora are o influenta limitata si conditionata strict de coerenta celorlalte politici macroeconomice. Cursul de schimb influenteaza pretul relativ al bunurilor interne fata de cel al bunurilor tranzactionate pe pietele externe. Un exportator va c�stiga mai mult daca pretul obtinut �n valuta din v�nzarea bunurilor sale pe pietele externe este transformat �n lei la un curs de schimb mai ridicat (moneda nationala este mai depreciata). Pe de alta parte, un importator va c�stiga mai mult daca bunurile v�ndute pe piata interna sunt achizitionate �n valuta la un cost mai mic exprimat �n lei, echivalent al unei monede nationale mai apreciate. Cursul de schimb transmite astfel (prin intermediul canalului exporturilor nete - sau canalului indirect al cursului de schimb) cu un anumit decalaj �n timp, impulsurile initiale ale ratei dob�nzii de politica monetara asupra activitatii economice (sintetizata prin deviatia PIB real). Un alt mecanism important prin care cursul de schimb si ratele dob�nzilor actioneaza asupra activitatii economice este efectul de avutie si bilant. O depreciere a cursului de schimb al monedei nationale genereaza o diminuare a apetitului pentru contractarea de credite �n valuta. �n acelasi timp, deprecierea leului va reduce venitul disponibil al celor care au deja contractate astfel de credite. Acest efect decurge din faptul ca agentii economici care obtin venituri �n moneda nationala vor fi nevoiti - �n situatia unei deprecieri - sa plateasca mai multi lei pentru serviciul datoriei contractate �n valuta. Aprecierea cursului de schimb va avea efecte de sens invers: va spori motivatia sectorului privat de a se �mprumuta �n valuta mai degraba dec�t �n moneda nationala, �n principal datorita costurilor mai comparativ mai scazute �n lei asociate serviciului datoriei. Unul din cele mai simple si mai rapide mecanisme prin care care sunt transmise modificarile cursului de schimb este cel al pretului bunurilor de import (canalul direct al cursului de schimb). Pretul la care un agent economic va comercializa pe piata interna bunuri achizitionate din import, este format din pretul �n valuta (de pe piata externa) al bunului respectiv transformat �n lei la cursul de schimb relevant. �n general, pretul �n moneda nationala se ajusteaza incomplet la variatiile cursului de schimb. Aceasta se datoreaza �n principal costurilor ridicate pe care le-ar genera pentru importatori modificarea preturilor practicate pe piata interna cu aceeasi frecventa ridicata pe care o manifesta fluctuatiile cursului de schimb Alaturi de preturile bunurilor din import, o serie �ntreaga de alte preturi raspund mai mult sau mai putin la modificarile cursului de schimb, precum preturile combustibililor, unele preturi administrate, preturile bunurilor complementare sau substituibile celor importate. Perceptia agentilor economici cu privire la consecventa cu care banca centrala urmareste �ndeplinirea obiectivelor sale fundamentale afecteaza semnificativ asteptarile cu privire la inflatie. �n conditiile cresterii transparentei si credibilitatii demersurilor bancii centrale, ancorarea asteptarilor inflationiste la o traiectorie compatibila cu obiectivele acesteia privind inflatia devine unul dintre cele mai puternice si mai eficiente canale de transmisie a politicii monetare. 4. Instrumentele de politica monetara Setul de instrumente si proceduri prin care banca centrala implementeaza politica monetara �n vederea atingerii obiectivului sau fundamental formeaza cadrul operational al politicii monetare. Principalele instrumente de politica monetara pe care BNR le are la dispozitie conform reglementarilor �n vigoare sunt: 1. operatiunile de piata monetara 2. facilitatile permanente acordate institutiilor de credit 3. rezervele minime obligatorii (RMO) 1. OPERATIUNILE DE PIATA MONETARA (operatiuni open market) reprezinta cel mai important instrument de politica monetara al BNR. Acestea se realizeaza la initiativa bancii centrale, av�nd urmatoarele functii: ghidarea ratelor de dob�nda, gestionarea conditiilor lichiditatii de pe piata monetara si semnalizarea orientarii politicii monetare. Potrivit reglementarilor �n vigoare, principalele categorii de operatiuni de piata monetara aflate la dispozitia BNR sunt: * operatiuni repo - tranzactii reversibile, destinate injectarii de lichiditate, �n cadrul carora BNR cumpara de la institutiile de credit active eligibile pentru tranzactionare, cu angajamentul acestora de a rascumpara activele respective la o data ulterioara si la un pret stabilit la data tranzactiei; * atragere de depozite - tranzactii cu scadenta prestabilita, destinate absorbtiei de lichiditate, �n cadrul carora BNR atrage depozite de la institutiile de credit; * emitere de certificate de depozit - tranzactii destinate absorbtiei de lichiditate, �n cadrul carora BNR vinde institutiilor de credit certificate de depozit; * operatiuni reverse repo - tranzactii reversibile, destinate absorbtiei de lichiditate, �n cadrul carora BNR vinde institutiilor de credit active eligibile pentru tranzactionare, angaj�ndu-se sa rascumpere activele respective la o data ulterioara si la un pret stabilit la data tranzactiei; * acordare de credite colateralizate cu active eligibile pentru garantare - tranzactii reversibile destinate injectarii de lichiditate, �n cadrul carora BNR acorda credite institutiilor de credit, acestea pastr�nd proprietatea asupra activelor eligibile aduse �n garantie; * v�nzari/cumparari de active eligibile pentru tranzactionare - tranzactii destinate absorbtiei/injectarii de lichiditate, �n cadrul carora BNR vinde/cumpara active eligibile pentru tranzactionare, transferul proprietatii asupra acestora de la v�nzator la cumparator fiind realizat prin mecanismul "livrare contra plata"; * swap valutar - consta �n doua tranzactii simultane, �ncheiate cu aceeasi contrapartida, prin care BNR: * injecteaza lichiditate cumpar�nd la vedere valuta convertibila contra lei si v�nz�nd la o data ulterioara aceeasi suma �n valuta convertibila contra lei; * absoarbe lichiditate v�nz�nd la vedere valuta convertibila contra lei si cumpar�nd la o data ulterioara aceeasi suma �n valuta convertibila contra lei. 2. FACILITATILE PERMANENTE oferite de BNR institutiilor de credit au drept scop: (i) absorbirea, respectiv, furnizarea de lichiditate pe termen foarte scurt (o zi); (ii)semnalizarea orientarii generale a politicii monetare; (iii) stabilizarea ratelor dob�nzilor pe termen scurt de pe piata monetara interbancara, prin coridorul format de ratele dob�nzilor aferente celor doua instrumente. Institutiile de credit pot accesa din proprie initiativa cele doua facilitati permanente oferite de BNR: * facilitatea de creditare, care permite obtinerea unui credit cu scadenta de o zi de la banca centrala, contra colateral, la o rata de dob�nda predeterminata; aceasta rata de dob�nda constituie, �n mod normal, un plafon al ratei dob�nzii overnight a pietei monetare; * facilitatea de depozit, care permite plasarea unui depozit cu scadenta de o zi la banca centrala, la o rata de dob�nda predeterminata; rata dob�nzii facilitatii de depozit reprezinta, �n mod normal, pragul ratei dob�nzii overnight a pietei monetare. 3. REZERVELE MINIME OBLIGATORII (RMO) sunt reprezentate de disponibilitati banesti ale institutiilor de credit, �n lei si �n valuta, pastrate �n conturi deschise la Banca Nationala a Rom�niei. Functiile principale ale mecanismului RMO constituite �n lei sunt cea de control monetar (aflata �n str�nsa corelatie cu cea de gestionare a lichiditatii de catre BNR) si cea de stabilizare a ratelor dob�nzilor de pe piata monetara interbancara. Rolul major al RMO �n valuta este acela de a tempera expansiunea creditului �n valuta. Principalele caracteristici ale acestui instrument sunt: * baza de calcul a RMO se determina ca nivel mediu zilnic (pe perioada de observare) al soldurilor elementelor de pasiv �n lei si �n valuta din bilanturile bancilor (cu exceptia pasivelor interbancare, a obligatiilor catre BNR si a capitalurilor proprii); * perioada de observare si cea de aplicare au durata de o luna, fiind succesive (prima dintre ele reprezent�nd intervalul cuprins �ntre data de 24 a lunii precedente si data de 23 a lunii curente); * ratele RMO pot fi diferentiate at�t �n functie de moneda de constituire, c�t si �n functie de scadenta reziduala a elementelor incluse �n baza de calcul (mai mica sau mai mare de 2 ani); * RMO se constituie ca nivel mediu zilnic al disponibilitatilor mentinute pe parcursul perioadei de aplicare �n conturile deschise la BNR; * deficitului de rezerve i se aplica o dob�nda penalizatoare, iar abaterile repetate se sanctioneaza prin avertisment, amenzi sau prin limitarea operatiunilor institutiei de credit. 5. Functia obiectiv a politicii monetare Conform teoriei lui Mugur Isarescu, elaborata in urma cu 2 ani, pe termen scurt, politica monetara are efecte reale. Intarirea politicii monetare sprijina reducerea inflatiei si are impact negativ asupra cresterii economice. Problema de decizie a bancii centrale la momentul t este, de regula, formalizata prin minimizarea, prin instrumentele de politica monetara, a unei functii de pierdere (Lt) de forma: cu ?? [0,1] unde: p - rata inflatiei p* - inflatia-tinta compatibila cu stabilitatea preturilor y - rata de crestere a PIB y* - rata de crestere a PIB potential d - coeficient dinamic de actualizare ? - ponderea relativa atribuita obiectivului stabilizarii PIB �n jurul nivelului sau potential Frontiera eficienta a politicii monetare: performanta �n stabilizare a unei reguli de politica monetara optima �n functie de parametrul de preferinta ?: OBSERVATII ASUPRA ?: 1. �n practica ? nu este niciodata zero: bancherii centrali nu sunt "obsedati de inflatie"(MervynKing); 2. Un ? diferit de zero introduce gradualism �n politica monetara ; 3. Cu c�t ? este mai mic, cu at�t autoritatea monetara este mai conservatoare: atribuie o importanta mai mare reducerii inflatiei dec�t contractiei economice concomitente; 4. Functia de pierdere penalizeaza doar fluctuatiile excesive ale activitatii economice induse �n cursul urmaririi obiectivului stabilitatii preturilor; 5. �n anumite perioade critice, obiectivul mentinerii stabilitatii financiare are prioritate asupra oricarui alt obiectiv. �n functia de pierdere, aceasta se concretizeaza �n adaugarea unui termen de forma care penalizeaza volatilitatea ratei dob�nzii �n baza teoriei ca aceasta este puternic corelata cu stabilitatea financiara a pietelor. OBSERVATII PIB potential: Este o variabila ce nu poate fi observata in mod direct din datele statistice (neobservabila), calcularea nivelului sau fiind o problema dificila. Conceptul de PIB potential a primit definitii variate in literatura de specialitate. Una din acestea defineste PIB-ul potential ca reprezentand nivelul PIB real care poate fi produs de economie fara a genera presiuni inflationiste. In aceasta abordare, ritmul de crestere a PIB potential poate varia pe termen mediu, abatandu-se temporar de la valoarea de echilibru pe termen lung. Deviatia PIB sau excesul de cerere reprezinta diferenta procentuala dintre PIB real efectiv si cel potential, fiind un indicator agregat sintetic al presiunilor inflationiste din economie. * * * * * In continuare vom calcula cu aproximatie pierderea inregistrata in anul 2008, tinand cont de urmatoarele date preluate din rapoartele BNR: ? = rata inflatiei inregistrata = 7,8% ?* = tinta ratei inflatiei = 3,8% Y = rata de crestere a Pib inregistrata = 7,1% Y* = PIB potential = 5,8% d - coeficient dinamic de actualizare = 5% ? va fi calculat pe baza graficului de la pagina anterioara. Pe abscisa vom avea valoarea variabilitatii deviatiei PIB de la nivelul potential, adica Y - Y*, iar pe ordonata valoarea variabilitatii inflatiei in jurul tintei, adica ? - ?*. Calculand, se obtine: Y - Y* = 7,1% - 5,8% = 1,3% ? - ?* = 7,8% - 3,8% = 4%. Tinand cont ca ? este o functie descrescatoare, conform graficului se observa ca ? tinde catre 0 odata cu cresterea valorii Y - Y* si catre 1 odata cu cresterea ? - ?*. In cazul valorilor inregistrate de Romania in anul anterior, ? se poate estima in jurul valorii de 0,8, conform graficului urmator: Asadar, pierderea inregistrata in anul 2008 a fost, conform formulei: = [ (1-0,8) (7,8% - 3,8%)� + 0,8 (7,1% - 5,8%)� ] = 0,004552 %. Daca rata inflatiei inregistrata pe anul 2008 ar fi coincis cu rata tinta inflatiei, variabilitatea inflatiei in jurul tintei fiind nula, pierderea suferita in anul anterior ar fi fost minima. Valoarea acesteia este obtinuta din formula de mai sus, prin calculul urmator: = [ (1-0) (3,8% - 3,8%)� + 0 (7,1% - 5,8%)� ] = 0 Am ajuns la concluzia ca un coeficient ? cat mai apropiat de valoarea nula duce la o pierdere cat mai mica. In Romania anului 2008 acest coeficient a fost de 0,8. Vom calcula in continuare rezultatele care s-ar fi obtinut in cazul in care ? ar fi inregistrat valoarea medie, 0,5. Pentru ca ? = 0,5 , trebuie sa fie respectata conditia: ? - ?* = Y - Y* = x => ? - 3,8% = Y - 5,8% Exista doua posibilitati ca aceasta relatie sa fie indeplinita: (1): pastram valoarea inregistrata a ratei inflatiei si aflam care ar fi trebuit sa fie deviatia PIB de la nivelul potential: 7,8 - 3,8% = Y - 5,8% => Y = 9,8% In acest caz, pierderea inregistrata ar fi fost: = [ (1-0,5) (7,8% - 3,8%)� + 0,5 (9,8% - 5,8%)� ] = 0.0016% (2): pastram nivelul inregistrat al deviatiei PIB si calculam care ar fi trebuit sa fie rata inflatiei: ? - 3,8% = 7,1% - 5,8% = > ? = 5,1% In acest caz, pierderea inregistrata ar fi fost: = [ (1-0,5) (5,1% - 3,8%)� + 0,5 (97,1% - 5,8%)� ] = 0.000169% 